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股权激励草案出台，制罐订单已确认收入前

景看好 
投资评级：增持（维持） 
事件： 

公司前三季度营收 2.07亿，同比+9.04%，归母净利 5407万，同比

-15.33%，扣非归母净利润 4905 万，同比-9.3%，EPS为 0.46。 
投资要点 

 母公司业绩下滑+山东佳明亏损+投资收益减少致净利润下滑 

公司前三季度营收同比增长 9%，主要因为越南 TBC-Ball Beverage 

Can Vietnam Ltd 制罐设备生产线合同在报告期内确认收入以及新

增五个子公司并表。归母净利略有下滑，同比-15.3%，主要原因是：

母公司业绩有所下滑、子公司山东佳明截至报告期亏损 166 万、投

资收益较去年同期减少 560万。 

 毛利率同比+0.82pct，并购+借款致三项费用率同比+7.04pct 

前三季度综合毛利率 50.26%，同比+0.82pct，较上半年提高

1.14pct，毛利率持续提升。三项费用率合计 21.82%，同比+7.04pct，

销售费用率/管理费用率/财务费用率同比+1.54/3.08/2.42pct，销

售费用率/管理费用率增长主要因为子公司山东明佳和意大利

CORIMA 公司并表，财务费用率增长是由于汇兑损失和筹资现金流增

长 464%而带来的借款利息增加。 

 股权激励草案出台，覆盖公司各层面，考核指标明确 

公司今日公告，将向高级管理人员、核心技术人员、核心业务人员

及其他等共计 126 人授予 132 万股，占公司总股本 1.06%，股权激

励将分四年进行，每次行权前均需进行业绩考核，2017/18/19/20

年考核目标分别为净利润增长率不低于 25%/35%/45%/55%（2016年

净利润为基数）。我们认为，此次股权激励覆盖公司各个层面，强

有力调动员工积极性，同时每年度的考核为员工确定了明确的目

标，将为公司中长期稳定发展打下良好基础。 

 3.4亿元定增资金到位，数码印罐设备+精密自动冲床项目启动 

公司此次定增募投 3.4 亿元投入数码印罐设备制造项目（1.8 亿）

与精密自动冲床项目（1.6 亿）。7 月定增获批，9 月定增资金已到

位。制罐设备市场规模约为制盖设备市场的 4-5倍，近期取得突破。

公司 2015年 12月与 TBC-Ball Beverage Can Vietnam Ltd 签订 750

万美元订单，已全部完成确认收入，表明公司进军制罐设备实现历

史性突破，驱动公司进入发展快车道。 

此外，高速精密自动冲床制造项目是公司未来延伸产业链，增加产

品附加值重要途径，一方面公司当前成套设备所用冲床进口自美国

和瑞士，项目投产后实现进口替代降低产线成本，另一方面高速精

密自动冲床是工业基础装备，项目投产后将延伸产业链至航空航

天、汽车制造、交通等领域。 

 盈利预测与投资建议： 

公司属于制盖设备龙头，整体实力位列国际第一梯队。从长期看拓

展制罐设备和智能制造业务将带来持续积极影响。我们认为，公司

作为制盖设备稀缺标的和“工业 4.0”优质标的，预计公司

2016/17/18年的 EPS为 0.77/0.96/1.25元,对应 PE为 65/52/40X，

维持“增持”评级。 

 风险提示：下游食品饮料行业不景气带来制罐制盖行业下滑 
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市场数据 

收盘价（元）               50.00 

一年最高价/最低价     49.30/51.70 

市净率                      6.5 

流通 A 股市值（百万元）   1981.8 

基础数据 

每股净资产（元）            7.70 

资产负债率                 18.18 

总股本（百万股）          125.08 

流通 A 股（百万股）         39.64 

相关研究 

斯莱克：业绩小幅下滑，制罐设备业务

拓展取得突破 20160825 

斯莱克：金属包装设备工业 4.0 领域稀

缺标的 20151026 

斯莱克：易拉盖高速设备行业龙头，看

好未来技术延伸 20140825 
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资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 535.7  723.7  836.3  1006.7    营业收入 348.3  400.6  480.7  576.8  

  现金 120.8  161.0  161.0  200.8    营业成本 184.9  206.3  247.6  294.2  

  应收款项 131.0  131.7  158.0  189.6    营业税金及附加 0.9  4.0  4.8  5.8  

  存货 232.4  310.9  373.0  443.3    营业费用 10.5  18.0  19.2  17.3  

  其他 51.6  120.2  144.2  173.1    管理费用 44.9  63.4  73.4  82.0  

非流动资产 298.7  309.0  295.1  279.5    财务费用 -5.7  -1.8  -3.1  -5.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 238.3  250.0  237.3  223.0    其他 -11.7  1.3  1.3  1.3  

  无形资产 38.1  36.9  35.6  34.3    营业利润 107.1  111.9  140.1  183.9  

  其他 22.2  22.2  22.2  22.2    营业外净收支 7.6  4.0  4.0  4.0  

资产总计 834.4  1032.7  1131.4  1286.2    利润总额 114.7  115.9  144.1  187.9  

流动负债 158.5  288.4  296.0  332.1    所得税费用 17.6  18.5  23.0  30.1  

  短期借款 35.0  48.7  11.2  0.0    少数股东损益 -0.8  1.0  1.2  1.6  

  应付账款 38.0  67.8  81.4  96.7    

归属母公司净利

润 97.8  96.4  119.8  156.3  

  其他 85.5  171.8  203.3  235.3    EBIT 108.1  110.2  137.0  178.8  

非流动负债 8.4  8.4  8.4  8.4    EBITDA 119.6  129.9  161.7  205.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 8.4  8.4  8.4  8.4    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 166.9  296.8  304.4  340.5    每股收益(元) 0.84  0.77  0.96  1.25  

  少数股东权益 28.2  29.2  30.4  31.9    每股净资产(元) 5.46  5.65  6.37  7.31  

  归属母公司股东

权益 639.3  706.8  796.6  913.8    

发行在外股份(百

万股） 117.1  125.1  125.1  125.1  

负债和股东权益总

计 834.4  1032.7  1131.4  1286.2    ROIC(%) 13.8% 12.2% 14.1% 17.2% 

            ROE(%) 15.3% 13.6% 15.0% 17.1% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 46.7% 47.5% 47.5% 48.0% 

经营活动现金流 -13.1  72.8  78.3  101.4    EBIT Margin(%) 31.0% 27.5% 28.5% 31.0% 

投资活动现金流 40.3  -17.4  -10.8  -11.4    销售净利率(%) 28.1% 24.1% 24.9% 27.1% 

筹资活动现金流 -57.8  -15.2  -67.4  -50.3    资产负债率(%) 20.0% 28.7% 26.9% 26.5% 

现金净增加额 -25.6  40.2  0.0  39.8    收入增长率(%) 19.3% 15.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 11.6  19.7  24.7  26.9    净利润增长率(%) 14.1% -- 24.3% 30.4% 

资本开支 -148.4  -17.4  -10.8  -11.4    P/E 59.85  64.87  52.20  40.02  

营运资本变动 57.2  -44.3  -67.5  -83.4    P/B 9.16  8.29  7.35  6.41  

企业自由现金流 28.1  50.5  61.5  82.4    EV/EBITDA 50.34  47.37  38.09  30.12  

资料来源：东吴证券研究所
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